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ABSTRACT 
Penelitian ini ingin melihat sensitivitas dampak perubahan harga minyak dunia terhadap 
return saham perusahaan pada industri otomotif. Data yang digunakan dalam 
penelitian adalah data time series harian dengan periode tahun 2010 hingga 2012. 
Berdasarkan besar koefisien dalam uji korelasi Pearson, jenis minyak mentah dunia Brent 
dipilih digunakan dalam penelitian. Penelitian ini menggunakan model analisis regresi 
linier berganda. Hasil penelitian menyimpulkan bahwa perubahan harga minyak dunia 
berpengaruh negatif terhadap return saham perusahaan pada industri otomotif. 
  
Kata kunci:  Stock returns,Crude oil, Automotive, Regression 
 
 
1. PENDAHULUAN 
Salah satu faktor yang mempengaruhi return saham adalah harga minyak 
mentah dunia. Hal ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Sadorsky (1999) 
yang membuktikan bahwa pergerakan harga minyak merupakan topik yang penting 
dan menarik untuk dipelajari, karena kenaikan harga minyak sering memberikan indikasi 
tekanan inflasi pada suatu perekonomian yang pada akhirnya berdampak pada 
perubahan suku bunga. Pergerakan harga minyak terbukti sangat penting dalam 
menjelaskan pergerakan return saham. Perubahan harga saham merupakan hasil atas 
kinerja perusahaan dan respon perusahaan terhadap faktor eksternal, salah satunya 
adalah perubahaan harga minyak dunia. 
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Pengaruh harga minyak dunia terhadap perekonomian setiap negara dapat 
berbeda. Basher dan Sadorsky (2006) menggambarkan situasi yang terjadi di negara-
negara importir minyak, dimana bahan bakar minyak, modal, tenaga kerja dan bahan 
baku merupakan komponen penting dalam produksi barang dan jasa, sehingga 
perubahan harga atas input-input ini akan mempengaruhi arus kas. Peningkatan harga 
minyak akan meningkatkan biaya produksi karena tidak adanya input substitusi yang 
menggantikannya. Biaya produksi yang tinggi mengurangi arus kas dan pada akhirnya 
menurunkan harga saham. Kenaikan harga minyak dapat sangat mempengaruhi 
kondisi ekonomi suatu negara, dan secara tidak langsung dapat menimbulkan tekanan 
inflasi dalam beberapa cara. 
Perusahaan yang dirugikan akibat fluktuasi harga minyak mentah adalah 
perusahaan-perusahaan yang memproduksi kendaraan bermotor (Kubarych,2005). 
Selain itu, Ciner (2001) juga menyatakan bahwa perubahan harga minyak yang terjadi 
secara seketika dapat mempengaruhi return indeks saham, penelitian ini juga 
mengungkap bahwa pengaruh perubahan harga minyak terhadap pasar saham 
semakin kuat terjadi pada tahun 1990an. Namun, hasil empriris ini tidak didukung oleh 
beberapa penelitian selanjutnya. Al-Fayoumi (2009) menjelaskan bahwa tidak terdapat 
bukti yang mendukung bahwa perubahan harga minyak mentah dunia dapat 
mempengaruhi return pasar saham negara-negara importir minyak seperti Turki, Tunisia, 
dan Jordan.Al-Fayoumi menyarankan kepada para manajer portofolio agar lebih 
berfokus pada faktor makroekonomi eksternal lainnya seperti suku bunga dibandingkan 
harus selalu berfokus pada perubahan fluktuatif harga minyak. Berdasarkan hasil model 
VAR untuk mengidentifikasi hubungan harga minyak dunia dengan return pasar saham 
di 22 negara dengan perekonomian berkembang, Maghyereh (2004) menyimpulkan 
bahwa perubahan harga minyak tidak memberikan implikasi pengaruh terhadap return 
pasar sahamdi negara-negara berkembang yang dijadikan sebagai sampel penelitian. 
Penelitian ini memilih sektor aneka industri dengan sub sektor otomotif yang 
terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia. Sub sektor ini merupakan perusahaan manufaktur 
yang menghasilkan output berupa produk. Besarnya penjualan perusahaan disesuaikan 
dengan kemampuan konsumen untuk membeli produk sesuai dengan harga yang 
ditawarkan. Perusahaan utilitas listrik ataupun sejenisnya memang lebih memiliki risiko 
langsung atas kenaikan harga minyak mentah, namun produk perusahaan ini memiliki 
elastisitas pada harga produk yang rendah, dikarenakan output perusahaan ini 
merupakan kebutuhan sehari-hari yang kecil kemungkinan mengalami penurunan 
penjualan. Sebaliknya, kendaraan bermotor yang sebagian besar merupakan output 
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perusahaan sub sektor otomotif bukan merupakan kebutuhan pokok sehari-hari. 
Sehingga dapat diperkirakan konsumen memilih untuk menunda terlebih dahulu 
pembelian produk perusahaan otomotif. Penundaan pembelian oleh konsumen ini 
secara langsung dapat menimbulkan penurunan pendapatan perusahaan. 
 
2. LANDASAN TEORI DAN HIPOTESIS 
Salah satu pendekatan dalam menentukan nilai saham  perusahaan adalah 
pendekatan analisa fundamental. Pendekatan analisa fundamental bergantung pada 
peramalan jangka panjang kondisi ekonomi, industri dan prospek keuangan sebuah 
perusahaan (Hirt &Block, 2003:123). Dalam analisis fundamental investor harus 
mempertimbangkan lingkungan bisnis dimana perusahaan beroperasi. Bagi beberapa 
perusahaan, lingkungan ekonomi makro mempunyai pengaruh yang relatif lebih besar 
dibandingkan kinerja di dalam industri (Gitman & Joehnk 2008:305). Dengan kata lain, 
investor harus selalu mempertimbangkan gambaran besar ekonomi. Oleh karena itu, 
dalam melakukan analisis prospek suatu perusahaan, sangat masuk akal untuk 
memulainya dengan analisis lingkungan ekonomi umum, dengan menguji kondisi 
ekonomi agrerat bahkan ekonomi internasional. Perekonomian global merupakan 
kumpulan fenomena umum yang memiliki dampak sangat luas, khususnya terhadap 
suatu bisnis perusahaan. Semua kegiatan bisnis dipengaruhi oleh variabel ekonomi 
makro. Sensitivitas terhadap ekonomi makro ditentukan oleh tingkat ketergantungan 
terhadap faktor ekonomi tersebut. Semakin besar ketergantungan ekonomi, semakin 
besar pula dampak yang ditimbulkan oleh perubahan ekonomi makro. Variabel 
makroekonomi global yang paling disorot adalah perubahan harga minyak dunia. 
Perubahan harga minyak dapat menganggu kestabilan ekonomi beberapa negara. 
Hal ini dikarenakan harga minyak merupakan harga komoditas yang memiliki pengaruh 
langsung terhadap biaya operasional perusahaan. Minyak merupakan suatu komoditas 
yang sangat berperan dalam proses produksi. Peningkatan harga minyak akan 
meningkatkan biaya transportasi dan biaya energi, dan hal ini akan berdampak pada 
semua perusahaan (Murhadi 2009:22). 
Harga minyak mentah dunia diukur dari harga spot pasar minyak dunia, pada 
umumnya yang digunakan menjadi standar adalah West Texas Intermediate dan Brent. 
Harga minyak brent menjadi dasar pembentukan harga sejak tahun 1971 untuk hampir 
40% nilai minyak di seluruh dunia. Saat ini, jenis minyak brent digunakan untuk 
menetapkan harga dari dua per tiga pasokan minyak mentah yang diperdagangkan 
secara internasional, sedangkan minyak jenis WTI yang merupakan sebuah merk 
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dagang minyak yang diproduksi di Texas(AS) dijadikan sebagai patokan penjualan 
minyak mentah di Amerika Serikat. Berita mengenai kenaikan harga minyak memicu 
para investor untuk tidak membeli saham pada perusahaan otomotif, dikarenakan 
output perusahaan otomotif yang bukan merupakan barang konsumsi. Dengan 
naiknya harga minyak dunia mengakibatkan beban produksi perusahaan otomotif 
meningkat dan secara berkesinambungan produk perusahaan mengalami kenaikan 
harga. Kenaikan harga barang-barang hasil produksi otomotif akan mengurangi jumlah 
laba yang dapat dikumpulkan perusahaan. Sehingga, pendapatan saham perusahaan 
terlihat kurang menarik di mata investor.  
Perbedaan berbagai industri dalam merespon perubahan harga minyak dunia 
juga telihat dari pembagian industri Bodie &Kane (2009:184) yang membagi industri 
menjadi 2 bagian: Pertama adalah industri bersiklus (cyclical industries). Industri bersiklus 
merupakan jenis industri yang memiliki sensitivitas lebih besar terhadap perubahan 
perekonomian jika dibandingkan industri lain. Contoh: produsen barang-barang 
berdaya pakai lama seperti mobil dan mesin cuci. Pembelian barang-barang pada 
industri ini dapat ditunda selama masa resesi, maka penjualannya secara khusus akan 
sensitif terhadap kondisi ekonomi makro.Kedua adalah industri defensif (defensive 
industries). Industri yang memiliki tingkat sensitivitas rendah terhadap siklus bisnis. Industri 
ini memproduksi barang-barang yang kurang sensitif terhadap kondisi perekonomian. 
Industri defensif meliputi produsen dan pemroses makan, perusahaan farmasi, serta 
utilitas publik. Industri ini pada masa resesi akan mengalahkan industri lain, karena 
tingkat kebutuhan akan industri ini yang diperlukan sehari-sehari. 
Beberapa penelitian telah dilakukan untuk pengaruh harga minyak mentah dunia 
terhadap indutri otomotif. Park dan Ratti (2008) menemukan hasil bahwa perubahan 
harga minyak secara statistik berpengaruh terhadap pendapatan saham perusahaan. 
Penelitian ini menggunakan pendapatan pasar saham Amerika dan 13 negara Eropa 
selama periode Januari 1986 hingga Desember 2005. Banyak dari negara-negara Eropa 
yang pendapatan saham rillnya menunjukkan signifikan negatif atas peningkatan 
volatilitas harga minyak. Lee dan Ni (2002) meneliti mengenai pengaruh harga minyak 
terhadap penawaran dan permintaan dalam berbagai industri. Model analisis yang 
digunakan adalah VAR, dengan menggunakan model analisis ini, peneliti mengindikasi 
industri yang menanggung kerugian yang tinggi atas perubahan harga minyak. 
Kenaikan harga minyak mengakibatkan perusahaan otomotif mengalami penurunan 
permintaan. Hasil penelitian menunjukkan bahwa industri otomotif merespon 
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perubahaan harga minyak secara negatif ditandai dengan menurunannya permintaan 
atas industri ini. 
Berdasarkan rumusan landasan teori, dan penelitian sebelumnya, maka hipotesis 
dalam penelitian ini adalah perubahan harga minyak mentah dunia berpengaruh 
negatif terhadap pendapatan saham perusahaan pada industri otomotif. 
Sesuai dengan hipotesis yang telah ditetapkan, model analisis yang akan 
digunakan dalam penelitian ini adalah regresi linier berganda. Model analisis yang 
digunakan akan dijelaskan sebagai berikut :   
 
R, =  α + βO + βO ∗ D +  βO +  βO ∗ D + βO + 
 ∗  +  +   ∗ +   +  
 
Keterangan :  
 ,  =   Portofolio saham pada hari ke-t 
! =   Konstanta 
,  …   = Koefisien regresi 
  =  Perubahan harga minyak pada hari ke-t  
  =  Perubahan harga minyak pada hari ke t-1 
O  = Perubahan harga minyak pada hari ke t-2 
  = Perubahan harga minyak pada hari ke t-3 
  =   Variabel Dummy pada hari ke-t 
D =  Variabel Dummy pada hari ke t-1 
  =  Variabel Dummy pada hari ke t-2 
 =  Variabel Dummy pada hari ke t-3 
  =  1, jika terjadi kenaikan harga minyak 
  =  0, jika harga minyak stabil dan terjadi penurunan 
 =   Random error.  
 
3. METODE PENELITIAN 
Penelitian ini menggunakan data time series. Data-data dan sumber yang 
digunakan dalam penelitian ini dijelaskan sebagai berikut: 
1. Data harian tentang harga saham perusahaan pada sektor aneka industri dengan 
sub sektor otomotif yang tercatat dalam Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 1 Januari 
2010 - 31 Desember 2012. 
....................................(2.1) 
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2. Data harian tentang perubahan harga spot minyak duniaWest Texas Intermediate 
dan Brentperiode 1 Januari 2010 - 31 Desember 2012. 
3. Data diperoleh dari berbagai sumber, yaitu melalui situs internet seperti 
www.idx.co.id, www.eia.gov (U.S.Energy Information Administration) dan Yahoo 
Finance. 
Penentuan sampel pada penelitian ini adalah dengan menggunakan metode 
purposive sampling, yaitu prosedur pengambilan sampel dengan menggunakan 
batasan-batasan tertentu sesuai pertimbangan yang ada. Kriteria yang ditentukan 
dalam pengambilan sampel adalah sebagai berikut:  
1. Perusahaan pada sektor aneka industri dengan sub sektor otomotif yang terdaftar 
di Bursa Efek Indonesia. 
2. Perusahaan secara terus-menerus terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 
pengamatan 1 Januari 2010 - 31 Desember 2012. 
Untuk memberikan gambaran yang jelas mengenai variabel-variabel yang 
digunakan dalam penelitian ini, maka variabel yang digunakan didefinisikan sebagai 
berikut:  
1. Return saham  perusahaan pada industri otomotif adalah tingkat pendapatan 
portofolio saham perusahaan otomotif harian. Variabel ini menggunakan 
perhitungan pendapatan saham setiap perusahaan secara harian sehingga, yang 
dihitung dalam pendapatan saham hanya capital gain (loss). Capital gain (loss) 
merupakan selisih laba (rugi) yang dialami oleh pemegang saham karena harga 
saham sekarang relatif lebih tinggi (rendah) dibandingkan harga saham 
sebelumnya. 
Return saham individual dapat dirumuskan sebagai berikut: 
# =
$%&'($%&')*(
$%&')*(
 
 Keterangan: 
 rit = Pendapatan realisasi saham 
 P(it) = Harga saham perusahaan i pada hari ke-t 
 P(it-1) = Harga saham perusahaan i pada hari t-1 
 Rumus portofolio saham industri otomotif adalah sebagai berikut: 
.................................................................................................................... (3.1) 
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 =  +# +  … ..  + +-#-…………………................................................................................
 
(3.2) 
Keterangan: 
Rp = Return portofolio 
wn = Bobot saham adalah sebesar 1/12 
rn = Return saham n 
2. Perubahan harga minyak dunia merupakan besarnya perubahan harga minyak 
dunia harian di pasar spot jenis West Texas Intermediate atau Brent, sedangkan, 
variabel Dummy (D) mengukur fluktuasi harga minyak mentah dunia. Fluktuasi 
harga minyak ini mengindikasikan kenaikan atau penurunan harga minyak. 
Kenaikan atau penurunan harga minyak merupakan variabel yang dinotasikan 
dengan angka 1 dan 0. Variabel Dummy (D) dalam penelitian ini ditentukan 
sebagai berikut: 
a. D = 1, merupakan kenaikan harga minyak. 
b. D = 0, merupakan penurunan harga minyak. 
Persamaan perubahan harga minyak mentah dunia dirumuskan sebagai berikut: 
 
.  =  
$/'$/')*
$/')*
 
Keterangan: 
 . =  Perubahan harga minyak dunia pada hari ke-t 
 0. =  Harga minyak dunia pada hari ke-t 
 0. =  Harga minyak dunia pada hari t-1 
 
4. HASIL DAN PEMBAHASAN 
Penelitian ini menggunakan uji korelasi Pearson untuk mengetahui jenis minyak 
mentah dunia yang lebih berpengaruh terhadap pendapatan saham perusahaan-
perusahaan yang tercantum dalam industri otomotif. Jenis minyak yang akan diuji 
dalam penelitian ini adalah jenis minyak West Texas Intermediate dan minyak brent. 
Hasil pengujian korelasi dengan bantuan aplikasi SPSS ditampilkan dalam Tabel 4.1. 
 
.................................................................................................................... (3.3) 
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Tabel 4.1. 
Hasil Uji Korelasi Pearson 
 
Jenis Crude Oil 
WTI Brent 
Koefisien Sig. Koefisien Sig. 
ReturnSaham Ind. Otomotif 0,52100 0,00000 0,70927 0,00000 
Sumber: Lampiran, diolah. 
Berdasarkan Tabel 4.1, jika dilihat dari nilai koefisien korelasi, jenis minyak mentah 
dunia brent memiliki korelasi yang lebih kuat, Sehingga, dalam penelitian ini 
memutuskan untuk menggunakan minyak mentah dunia jenis brent sebagai variabel 
bebas dalam model analisis.  Hal ini sejalan dengan penelitian Lis et al. (2012) yang 
mengunakan jenis minyak brent sebagai variabel bebas dalam penelitian pengaruh 
perubahan harga minyak dunia terhadap pendapatan saham perusahaan-
perusahaan pada indsutri otomotif. Dalam penelitian tersebut menunjukkan hasil 
keofisien korelasi atas jenis minyak brent sebesar 99,7%. 
Hasil analisis regresi pengaruh perubahan harga minyak mentah dunia terhadap 
portofolio pendapatan saham industri otomotif ditampilkan dalam Tabel 4.2 berikut ini. 
Tabel 4.2. 
Hasil Analisis Pengujian Hipotesis  
Variabel 
Koefisien 
Regresi 
Probabilitas 
(t)(Signifikansi) 
Oil -0,11466 0,01080 
Oil (-1) -0,00377 0,47020 
Oil (-2) 0,00758 0,43925 
Oil (-3) 0,02288 0,32235 
Oil*DUMMY 0,22125 0,00400 
Oil(-1)*DUMMY(-1) 0,02353 0,38875 
Oil(-2)*DUMMY(-2) -0,03745 0,32685 
Oil(-3)*DUMMY(-3) 0,00941 0,45535 
Probabilitas (f)(Signifikansi) 0,00000 
Sumber: Lampiran, diolah. 
  
12 
Melalui hasil penelitian ini dapat dinyatakan bahwa perubahan harga minyak dunia 
sebagai salah satu indikator makroekonomi merupakan indikator yang sangat penting 
diperhatikan oleh para investor. Investor tidak perlu melakukan analisis mengenai 
pengaruh perubahan harga minyak pada hari t-1, t-2, t-3 terhadap pendapatan 
saham-saham dalam industri otomotif. Perubahan harga minyak pada t0 sudah dapat 
digunakan investor untuk memutuskan pembelian atau penjualan saham-saham pada 
perusahaan otomotif.  
Meningkatnya harga minyak juga berdampak pada kenaikan Indonesian Crude 
Price (ICP) atau harga minyak mentah Indonesia, karena ICP sangat dipengaruhi oleh 
kondisi pasar minyak international. ICP atau harga minyak mentah Indonesia 
merupakan basis harga minyak mentah yang digunakan dalam APBN, sehingga 
perubahan harga minyak mentah dunia dapat mempengaruhi harga bahan bakar 
minyak yang ditawarkan kepada masyarakat. Naiknya harga minyak mentah dunia 
berdampak pada anggaran Indonesia untuk mengurangi subsidi energi menjadi Rp225 
triliun. Pengurangan subsidi ini berdampak terhadap naiknya bahan bakar minyak yang 
notabene dijadikan sebagai sebagian masyarakat untuk menjalankan transportasi. 
Kenaikan BBM ini mengurangi minta konsumen untuk membeli kendaaran bermotor, 
yang dapat secara langsung berdampak terhadap menurunnya pendapatan 
perusahaan, sehingga dapat pula berdampak pada menurunnya profitabilitas 
perusahaan, sehingga mengurangi minta investor untuk menanamkan sahamnya pada 
perusahaan-perusahaan di industri otomotif. 
 
5. SIMPULAN 
Perubahan harga minyak mentah dunia jenis brent pada hari tertentu (to) memiliki 
pengaruh signifikan negatif terhadap perubahan portofolio pendapatan saham 
perusahaan-perusahaan yang tercantum dalam industri otomotif, sedangkan pada 
perubahan harga minyak mentah dunia pada hari t-1, t-2,t-3 memiliki pengaruh tidak 
signifikan terhadap perubahan return saham perusahaan-perusahaan pada industri 
otomotif. 
Pergerakan harga minyak di pasar Amerika tetap dapat diamati secara berkala 
oleh investor Indonesia. Pada malam hari waktu Indonesia saat perdagangan di BEI 
tutup, investor tetap dapat mengamati perkembangan perubahan harga minyak dunia 
secara utuh di pagi hari melalui internet. Informasi perubahan harga minyak mentah 
dunia tersebut dapat dijadikan pertimbangan para investor untuk mengambil 
keputusan investasi. Salah satu keputusan atas reaksi yang dapat segera dilakukan 
  
12 
berupa pembelian atau pelepasan saham di pasar modal, reaksi investor tersebut 
dapat menyebabkan perubahan pada harga saham perusahaan-perusahaan di Bursa 
Efek Indonesia. 
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Hasil Regresi Return Saham Perusahaan Pada Industri Otomotif 
Dependent Variable: RETURNPORTOFOLIO   
Method: Least Squares     
Date: 03/01/14   Time: 08:39    
Sample (adjusted): 4 717    
Included observations: 714 after adjustments   
     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
     
OIL -0,114664 0,049808 -2,302128 0,0216 
OIL*DUMMY 0,221251 0,083168 2,660294 0,008 
OIL(-1) -0,003766 0,05036 -0,074789 0,9404 
OIL(-1)*DUMMY(-1) 0,023527 0,083222 0,282703 0,7775 
OIL(-2) 0,00758 0,049566 0,152933 0,8785 
OIL(-2)*DUMMY(-2) -0,037447 0,083423 -0,448879 0,6537 
OIL(-3) 0,02288 0,049588 0,461406 0,6447 
OIL(-3)*DUMMY(-3) 0,009414 0,083879 0,112236 0,9107 
RMT 0,704302 0,039522 17,82043 0 
C 0,000547 0,001068 0,512149 0,6087 
     
     
R-squared 0,342039     Mean dependent var 0,00248 
Adjusted R-squared 0,333627     S.D. dependent var 0,014947 
S.E. of regression 0,012201     Akaike info criterion -5,96065 
Sum squared resid 0,104805     Schwarz criterion -5,896632 
Log likelihood 2137,952     F-statistic  40,6635 
Durbin-Watson stat 2,000574     Prob(F-statistic) 0 
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Descriptive Statistics 
 Mean 
Std. 
Deviation N 
Brent 100,8649 16,66174 718 
Return 3321,4621 705,38355 718 
  
Correlations 
 Brent Return 
Brent Pearson 
Correlation 
1 ,709 
Sig. (2-tailed)   ,000 
N 718 718 
Return Pearson 
Correlation 
,709 1 
Sig. (2-tailed) ,000   
N 718 718 
Descriptive Statistics 
 Mean 
Std. 
Deviation N 
WTI 89,5587 10,10157 718 
Return 3321,4621 705,38355 718 
Correlations 
 WTI Return 
WTI Pearson 
Correlation 
1 ,521 
Sig. (2-tailed)   ,000 
N 718 718 
Return Pearson 
Correlation 
,521 1 
Sig. (2-tailed) ,000   
N 718 718 
 
 
